








                       η                R（κ、，．．．，ル）＝Σ凡篶




            最小化  僚
 （1）    条件 亙［児（κ・・…1κ・）］≧7・M
                  n                  Σ幻＝M，κ5≧0，プ＝1，．．．，m




                  η   n            最小化   ΣΣσ〃ル
                  5＝1ゐ＝1
                  n （2）    条件 Σ7刈≧プ。M                  ゴ＝1
                  n                  ΣκF〃， κ5≧0，ブ＝1，．．．，m























      γO
謨ｪ的に線形
ﾈリスク




     うに収益率の平均と分散が全く同じ2つのポートフォリオP、，P。を比べると，誰で
     もP。より＾の方を好むはずだが，マーコビッツ・モデノレではこの両者を区別できた
     し・．
  （b）問題（2）を解いた結果，多数の銘柄に少額ずつ分散投資するのが良いことがわかった
     とする．ところが，実際にそのとおりやろうとすると，取引コストがかさむうえに取












            最小化   π［R（κ、，．．．，κ、）］
 （3）    条件 亙［沢（κ・・…・κ・）］≧7・M
                   n                   Σκ5＝M’， 灼≧O， プ＝1，．．．，m















  （イ） 問題（3）は問題（1）より遥かに速く解ける．実際，東証一部上場1，100銘柄を対象と
     した問題も，（3）の場合は10MIPS程度の計算機を使えば1分以内で解けるものと
     期待される．これに対して問題（2）を解くのは，かたり手間がかかる．
  （口）過去60ケ月間のデータを用いて，225銘柄を対象とした問題（！）と（3）を解いたと
     ころ，それらの最適解は両者とも驚くほど似通っている．ちたみに，それらの解の
     成分の中でウエイトの大きい上位10銘柄を見ると，その中の8銘柄程度は同一であ
     る．また，各ポートフォリオを1年間にわたって追跡したパフォーマンスも，両者
     はほぼ一致している．
  （ハ）問題（3）の最適解の標準偏差は，問題（1）のそれと比べて10％程度しか違わない
     （この差の大部分は，データが正規分布からカイ離している度合を表わすものと考え
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